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摘要 
财务欺诈，是企业对其财务信息进行蓄意错报的一种违法行为。财务欺诈
为社会带来的损失是巨大的，而其存在又非常广泛。世界各国政府都在为抑制
该行为而不断完善企业信息披露方面的政策。学术界关于影响财务欺诈的因素
的研究也一直在进行，其理论框架不断完善，涉及到的影响因素也越来越广泛。
近年来，相关研究在计量模型的完善、数据来源的改进和理论观点等方面都有
所突破，而企业内部 CEO 与董事及其他高管的关系对财务欺诈的影响成为了该
领域最新的研究热点。现有的国外研究结论，一般认为 CEO 与董事和其他高管
之间的社会关系对企业财务欺诈行为没有显著影响，或其影响需要按照社会关
系的种类分别来看。CEO 与董事及其他高管的“任命关系”对企业财务欺诈的
影响则被认为是显著的。而在我国，一方面，以“人情观”为主导、差序格局
为特点的传统人际关系理念，使得企业组织内部的社会关系与国外研究所针对
的英美国家不同。另一方面，我国并未形成英美国家上市公司之间较为盛行的
CEO 中心主义，CEO 对于董事和其他高管的任免影响较小。在中西方社会文化和
公司治理现状都存在较大差异的现状下，关于我国上市公司组织内部关系对其
信息披露的影响的研究却几乎尚未开始。因此本文以我国上市公司 CEO 与董事
及 CFO 之间的专业性社会关系和任期关系对企业财务欺诈行为的影响为研究对
象，通过使用财务欺诈研究领域最新的计量模型对数据进行分析，得出了我国
CEO 与董事之间的专业性社会关系会导致企业财务欺诈行为的增加、并减少其
行为被揭露的可能性的结论。 
关键词：财务欺诈；社会关系；任期关系；人情观念 
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Abstract 
Financial fraud means the mis-presenting of financial statements on purpose, 
which violating the laws. It has been happening around the world and causing great loss 
in all ages, hurting investor’s confidence, distorting the allocation of capital, and 
increasing financial market instability now and then. Governments have also been 
trying to depress it by all means, including improving the auditing environment, 
releasing new laws and standards, and so on. Study about the factors affecting fraud has 
also been developing, with its theoretical framework constantly being improved, and 
more and more factors being taken into consideration. Recently, with the development 
of the econometric model which solves the problem of partial observation of fraud, data 
sources and theoretical views, study in this field gets more attentions. The CEO 
connection with the directors and other top executives becomes the new hot spot. 
Foreign study generally believe that the social-based relationship between CEO and the 
directors or other executives gets no significant impact on the corporate financial fraud. 
And the appointment-based relationship is believed to have bad influence on the fraud 
situation – it causes more fraud commission and less fraud detection by getting the 
executives and directors a feeling of loyalty to the CEO which got impact on their 
appointment. In China, However, the backgrounds are different. On one hand, Chinese 
people get different traditional views about social relationships, which is dominated by 
the concept of human feelings, the long-term reciprocal exchange, and the pattern of 
difference sequence. This kind of views gets greater influence for Chinese people from 
common lives. And the influence may result in people’s getting private connection over 
justice. So those directors and executives who have former common experience with 
the CEOs may hurt the whole organization’s benefit for the good of their relationship 
group. On the other hand, Chinese corporate governance situation is different from that 
in western countries. Rather than the CEO centrism, which means CEO gets great 
impact on the appointment of directors and other executives, the shareholders speak 
louder in China. So the appointment-based relationship is not easy to be built, though 
the tenure-based relationship can still be built by getting more effective communication 
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between the executives and directors whose tenure coincide more. Moreover, rather 
than the principal-agent problem caused by the separation of ownership and control 
among shareholders and CEOs, the agent problem caused by the separation of voting 
rights and cash-flow rights among the controlling owners influences more in China. 
Since fraud is one of the reflection of principal-agent problems, the feature of fraud can 
also be different in China. With the particularity among Chinese corporates, however, 
the research about the influence of the internal relationship on the information 
disclosure of Chinese corporates has not yet begun. Therefore, we decide to start the 
study of the impact of CEO Connectedness on financial fraud here. Using the latest 
econometric model and Chinese data, we get the conclusion that the social relationship 
between CEO and directors in China has a significantly positive connection with 
financial fraud commission, and a marginal significantly negative connection with 
financial fraud detection. The tenure-based relationship, however, can help prevent 
CEO’s fraud commission, and is insignificant with fraud detection. With this conclusion, 
we suggest that Chinese government and auditors should get more attention on 
companies that get more social relationships between the CEOs and directors. And that 
corporates should get more tenure coincidence when it won’t conflict with their 
company performance.  
Key Words: Financial Fraud; Social Relationships; Tenure-Based Relationships; 
Chinese Traditional Views of Relationships 
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第一章 绪论 
一、选题背景 
财务信息披露对于近现代资本市场的发展有着重要的意义。它是投资者对
于企业价值进行判断最主要的基础。如果没有关于企业价值的正确信息的指引，
资本将会无法进行有效配置，甚至导致“柠檬市场”产生、资本市场崩溃。财
务欺诈，是指对财务信息进行蓄意错报的一种违法行为。企业财务欺诈对社会
的影响是巨大的，它会导致股东财富受损、公司价值下降、公司融资成本上升、
投资者信心缺失，以及资本市场的信息不对称带来市场对资源的分配失效，甚
至通过溢出效应引发同行业竞争者的绩效下降。近现代历史上，不乏如安然、
世通等重大财务欺诈案的发生，其为投资者和企业带来的损失都是无法估计的。
为了阻止财务欺诈事件的发生，世界各国都试图通过制定严格的会计准则和审
计、会计法案等，来规范企业的财务披露行为，著名的《萨班斯—奥克斯利法
案》（2002）就是其中之一。我国也通过颁布《关于进一步提高上市公司财务信
息披露质量的通知》（2004）、在新会计准则（2006）中做出对真实披露的明确
要求等措施，试图提高我国上市公司财务信息质量。然而，财务欺诈并未因此
而停止。2008 年金融危机时，雷曼兄弟、AIG、房地美等著名公司都暴出重大
财务丑闻。我国上市公司财务欺诈事件也从未停止，上海家化、杭萧钢构等知
名企业也未能免之。 
为了从根源上制止财务欺诈行为的产生，全世界对于财务欺诈影响因素的
理论研究也在不断发展。首先是由“欺诈三角理论”发展而来的三因素理论，
认为财务欺诈的影响因素可以分为压力、藉口和机会三类；随后是由“贪婪”、
“需求”、“机会”和“暴露”四因素构成的“GONE”理论；最后是将四因素更
加细分、并归纳为个别风险因子和一般风险因子的“财务欺诈风险因子理论”。 
对影响因子的实证研究，其涉及的因变量非常之多，涉及领域也相当广泛。
企业内部公司治理方面，包括董事会独立性、独立董事专业性、董事长和 CEO
的两职分离、股权集中度、流通股比例、终极控股股东的两权分离、非终极控
股股东持股比例、董事会持股比例等；外部公司治理方面，包括承销商的声誉、
风险投资者的声誉、机构投资者持股比例、会计师事务所质量、政府监管力度、
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与监督管理机构的地理距离等；管理者个人特质方面，包括高管的消费习惯、
高管的信用记录、高管是否进行过股票期权回溯等；管理者激励方面，包括管
理者股权激励、管理者期权激励等；企业特征方面，包括企业规模增长速度、
企业外部融资需求等；另外还有投资者对行业前景的信心、产品市场行业竞争
度等其他因素。 
最近几年，财务欺诈影响因素的研究，在数据的完善、计量问题的解决、
财务欺诈的分类、以及研究对象的扩展上都有所发展。数据方面，Karpoff 等
（2014）[1]提出了以往研究在数据库使用方面的问题，并提出了相应的完善措
施。计量问题方面，在 Poirier（1980）[2]、McFadden（1984）[3]、Feinstein
（1990）[4]等人的研究基础上，Dyck，Morse 和 Zingales（2013）[5]和 Wang，
Winton 和 Yu（2010）[6]分别从宏观和微观层面提出了对未被揭露的财务欺诈行
为如何估算和处理的问题的解决方案。分类方面，汪昌云，孙艳梅（2010）[7]
提出了根据其背后反映的代理问题，可将财务欺诈行为分为两类的观点。研究
对象方面，Chidambaran，Kedia 和 Prabhala（2010）[8]；Khanna，Kim 和 Lu
（2015）[9]则开始了对 CEO与董事及其他高管之间的“关系”对财务欺诈行为存
在的影响的研究。 
对于企业内部高管和董事之间“关系”对企业的影响的研究，初期更偏向
组织行为学领域，主要包括其对管理者与下属、高管团队内部、高管团队与外
界的沟通，高管团队的战略制定，高管流动率，组织对环境的适应新以及企业
绩效的影响。在公司治理研究领域，这些“关系”的影响被认为是具有两面性
的，包括削弱独立董事的监督控制，降低管理层的薪酬-绩效敏感度和流动率-
绩效敏感度，便于 CEO 进行帝国扩张行为，不利于董事会发挥监督作用，等等；
也包括提升 IPO 时期 CEO 的薪酬-绩效敏感度，带来更好的 IPO 表现，增强董事
对日常经营的参与，利于董事会发挥其提议作用，等等。而将“关系”与财务
欺诈、粉饰或重述等研究方向结合，则是近几年才开始的。 
对于“关系”对财务欺诈影响的研究，在西方国家方兴未艾，针对我国上
市公司的研究则几乎尚未开始。而因为文化制度背景上的差异，现有国外研究
研究在我国未必适用。 
一方面，在人际关系理念上，以拟血缘化、社会交换的长期连续互惠性、
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“差序格局”、强调“人情”等为特点的我国传统人际关系理念，和西方社会强
调社会契约、公平交换的“团体格局”式的人际关系理念之间存在巨大差异。
这种差异的存在，使得“私交”在我国企业内部的影响，往往比在西方企业里
更深刻。同时，这种影响更容易使得企业管理者为其“熟人”交往圈内的利益
损害企业乃至投资者等“外人”的利益。 
另一方面，我国企业的公司治理现状和英美国家有很大不同。一是在代理
问题上，因我国存在股权集中度较高、非流通股未全部解禁的情况，第二类代
理问题的影响比在股权分散的英美公司中严重得多。财务欺诈往往反映着其背
后的代理问题，而针对英美国家进行的关于财务欺诈的研究，往往只考虑第一
类代理问题引发的财务欺诈。二是与英美国家以股权高度分散为根源产生的
CEO 中心主义的公司们不同，在我国上市公司里控股股东对董事会和管理层的
任免的影响比 CEO 要大得多。因此以往研究重点考察的“任命关系”，在我国的
影响则可能是微乎其微。 
考虑我国社会文化和公司治理情况与西方国家的不同，以及我国现有相关
研究的不足，本文决定以我国上市公司 CEO 和 CFO 及董事之间的社会关系和任
期关系对企业因第一类代理问题引发的财务欺诈行为的影响为对象，进行研究。 
二、研究思路 
本文从财务欺诈的影响因素的研究文献出发，通过整理现有的主要研究，
发现了 CEO 与董事及高管之间的“关系”这一尚存在研究结论争议的因素。随
后，通过阅读整理我国特有的传统人际关系理念相关的文献，以其为理论基础，
提出我国上市公司内部的“关系”对企业财务欺诈的影响可能不同的观点，并
依此提出具体研究假设。然后，通过计量模型的建立和实证分析，对研究假设
进行证实。最后，依据实证结论，针对我国企业的现状提出政策建议。 
三、研究方法 
（一）文献分析法 
通过阅读关于财务欺诈的影响因素、高管与董事之间关系对企业的影响以
及国内外人际关系理念差异等方面的文献并进行梳理，对相关领域进行理解，
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提出本文的研究对象。然后以相关文献的结论为基础，进行逻辑梳理，提出本
文的八大假设。再通过对以往文献计量研究方法的理解，提出本文的模型和采
样方法。这一方法主要用于为本文寻找理论和逻辑上的支持。 
（二）实证分析法 
进行数据搜集，使用前文提出的模型对数据进行分析，并依此得出结论。
该方法属于经验主义的研究方法，即通过实验和观察获得结论。在现代社会学
研究中，经验主义是占据主导地位的思想。因此本文也将采用这类方法为本文
结论提供数据上的支持。 
四、研究内容 
本文的研究内容分为五个章节。 
第一章：绪论。即对本文选题背景、研究思路和方法、预期创新进行概述。 
第二章：文献综述。该章节有两个部分，一是对财务欺诈相关理论的综述，
包括财务欺诈的界定、财务欺诈行为产生的影响和财务欺诈行为的影响因素，
并最终得出该领域最近的发展状况，以及我国财务欺诈研究的特殊之处。二是
对“关系”问题的综述，包括国外公司内部高管和董事之间的关系对企业影响
的综述，我国企业在内部“关系”方面与英美企业可能存在的不同，以及国内
在公司内部高管和董事之间的关系对企业影响方面的现有研究。 
第三章：研究假设的提出。根据对已有研究的总结，提出本文的八大假设。 
第四章：实证分析。包括计量模型的建立、样本的采集、描述性统计和回
归分析。 
第五章：研究结论与政策建议。根据数据分析的结果，得出结论，并依此
对我国上市公司及其监督管理机构提出建议。分析本文研究的不足，并据此提
出未来进一步的研究方向。 
五、预期贡献 
首先，本文以 CEO 与董事及 CFO 关系对企业财务欺诈行为影响这一近几年
刚刚兴起的论题为研究出发点，结合了我国特有的公司治理现状和人际关系理
念，以我国上市公司这一独特而尚未被研究过的总体为研究对象，在选题方面
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有一定的新颖性。同时，本文采用了财务欺诈研究领域最新的计量模型，并结
合关于财务欺诈数据来源方面最新的研究制定数据搜集和采样方法，在研究方
法上有一定新颖性。最后，本文的研究在一定程度上可以丰富国内外对财务欺
诈行为影响因素的研究，尤其是在我国特有制度文化背景下的财务欺诈行为方
面。 
第二章 文献综述 
一、国内外关于财务欺诈行为的研究 
（一）关于财务欺诈的界定 
欺诈在法律上的定义是：个体在通过进行错误暗示和掩盖真相来获得优势
时，凭借人类智慧能想到的一切手段。它包括诡诈、掩饰、花招等一切使得他
人遭受欺骗的不公正手段（Paul，1979）[10]。 
财务欺诈，又称财务舞弊、会计舞弊。根据 SAS99 的描述，财务欺诈是一
个法律概念，它是一种蓄意的行为，其表现形式是财务信息方面的错报。关于
财务欺诈研究的初期文章，如 Feroz，Park 和 Pastena（1991）[11]；Dechow，
Hutton 和 Sloan（1996）[12]；Beneish（1999）[13]等，一般直接将是否被列入美
国证券交易委员会会计与审计强制披露名单（AAER）、被要求进行财务重述或被
投资者起诉作为企业是否进行财务欺诈的代理变量。而 Karpoff，Lee和 Martin
（2008b）[14]提出，被要求进行强制披露、财务重述或起诉并不表示企业一定进
行了财务欺诈，而进行财务欺诈也未必一定会导致企业发生上述事项。因此近
年来的文献（Chidambaran，Kedia 和 Prabhala，2010[8]；Khanna，Kim 和 Lu，
2015[9]）多通过手工搜集数据的方法，对每个案例进行细致考察，将是否被美
国证券交易委员会等机构直接判为财务欺诈作为代理变量。 
与财务欺诈接近的概念有财务粉饰。两者都是人为地、以不实的财务信息
误导股东和债权人以及其他利益相关集团的行为。在一些文献里两者是通用的
（黄世忠，叶丰滢，2006[15]）。但多数情况下，财务粉饰被界定为并不会违反现
行的法律法规以及会计惯例的行为（陈汉文，丁鹏，1996[16]）。 
另一个与财务欺诈相关的概念是财务重述，其定义是：上市公司在发现并
纠正前期财务报告的差错时，重新表述以前公布的财务报告的行为（美国会计
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原则委员会（APB）第 20 号意见书）。它和财务欺诈同样涉及财务信息的不实、
对投资者判断造成干扰。但是，进行财务欺诈的企业未必会进行财务重述，因
为存在欺诈未被揭露的情况。而进行财务重述也未必意味着企业曾经进行过财
务欺诈。Owers，Lin 和 Rogers（2002）[17]将其原因总结为会计问题（包括会计
错误、违反会计准则和会计准则变动）、监管机构的要求、确认为欺诈、盈余操
纵、重组或分立、兼并收购、股票细拆或分红、法律纠纷、其他等九个类别。
Hirschey，Palmrose 和 Scholz（2005）[18]直接以是否涉及欺诈为标准，将财务
重述分为两类，并发现市场对这两类重述的反应存在显著差异。 
（二）关于财务欺诈产生的影响的研究 
1.对股东财富的影响 
财务欺诈被揭露后，欺诈企业的股东财富往往会受损。Karpoff，Lee 和
Vendrzyk（1999）[19]发现在企业发布因涉嫌欺诈被立案调查的公告的两日窗口
期内，企业的平均超额收益率达到-1.4%。Palmrose，Richardson 和 Scholz
（2004）[20]发现企业在发布其盈余重述后两日窗口期内超额收益率平均下降了
9%，而且如果财务重述是由管理者财务欺诈行为导致的话会下降更多。Murphy，
Shrieves 和 Tibbs（2009）[21]以企业违规行为被公布后的四年为窗口期进行研
究，发现当企业内部管理者被指控有财务欺诈行为的时候，股票收益率会有更
显著的下滑。杨忠莲、谢香兵（2008）[22]发现我国上市公司在宣告受到证监会
或财政部的处罚的日期前后各 3日内平均 CAR 为-1.6%。 
2.对欺诈企业本身的影响 
财务欺诈对欺诈企业本身也有大量负面影响。Karpoff，Lee 和 Martin
（2008b）[14]发现，平均来说，企业在其财务欺诈行为被披露时，会损失 38%的
市值；其中 24.5%是源于市场对企业估值准确化的调整，8.8%是监管部门的罚
金，66.6%是由于声誉受损造成的。Dyck，Morse 和 Zingales（2013）[5]则在对
一般情况下企业的财务欺诈行为被揭发的概率进行估测的情况的基础上进行计
算，发现欺诈的成本大约站欺诈前企业价值的 20.4%。 
除了价值下降，财务欺诈被揭露后企业还会面临融资问题。Graham，Li 和
Qiu（2008）[23]发现，企业在盈余重述后新增的贷款相对于之前，会有息差上的
显著提高、到期日方面的显著变短，并会有更多的约束协议和担保要求。Chen，
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